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過去一年（2014年）大陸房地產市場持續衰

退，小型開發商違約事例頻傳，各界對房地產泡沫化

的疑慮不斷升高，市場上充滿不安的情緒。2014年

大陸經濟成長率預估7.3%左右，年初預定的7.5%成

長目標肯定無法達成。造成經濟成長減緩的原因之

一，是房地產開發投資大幅萎縮。

受到嚴厲的房地產調控政策之影響，自2014年

初以來，大陸100個主要城市的新建住宅平均價格出

現持續調整現象，由於需求明顯減弱，銷售業績不

佳，樓盤供應嚴重過剩，開發商對購買更多土地和啟

動新項目日趨謹慎，導致房地產投資下滑。房地產市

場不景氣，鋼鐵、水泥、建材、能源消費、礦業生

產、家電、汽車等行業受到拖累，也出現明顯回落的

現象，造成地方政府財政收入短絀，進一步影響地方

公共投資，使得經濟成長欲振乏力。

房地產投資攸關經濟榮枯

房地產投資對大陸經濟成長的貢獻，相關的研究

發現貢獻率可能超過20％；對地方政府而言，房地

產相關行業是地方財政收入的主要來源，因而受到地

方政府的重視。2013年的資料顯示，大陸約有七成

左右的資金投入在房地產相關的行業中，其中不乏投

機炒作性質的樓市投資。

房地產投資曾經是大陸經濟成長最重要的引擎，

貢獻卓著；不過，也因為投資熱絡過度，成為各界擔

憂泡沫化，引爆經濟危機的因子，故而過去多年來一
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大陸房地產市場

前景研析

直是大陸當局宏觀調控的主

要目標。過去一段時間，在

房地產業蓬勃發展時，銀行
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業對房地產投資和購

房的需求提供大量的

融資支持，如今，房

地產業嚴重衰退，泡

沫化破滅造成開發商

貸款呆帳問題，是否

會進一步衍生金融危

機，成為輿論關注的

焦點。一般認為，房

15%，中部地區降低4.3%，而西部地區則是增加了

1.2%。新房成交量在2014年上半年大幅減少19%，

其中，一線城市降幅最大，高達31.4%。在成交價格

方面，大陸100個主要城市新建住宅平均價格，5月

首次下跌，6月份跌幅擴大至0.5%；11月份新房平

均價格的跌幅仍然達0.38%，這是大陸新屋房價連續

第7個月下降。

不過，有趣的是，過去一年在房地產市場降溫、

商品房價格下降的情況下，土地價格依舊「逆勢」上

漲。官方資料顯示，1至10月份，大陸房地產開發企

業土地購置面積2億6,972萬平方公尺，較上年同期

只成長1.2％，惟土地成交價款卻大幅成長20.4％，

可見土地投機炒作的氣氛不減，不過，從制度面看，

地價上漲與政府壟斷城市土地供應密切相關。

市場景氣衰退波及宏觀

房地產市場景氣衰退，累積的庫存量已經到了

歷史的最高點，據媒體報導，庫存的預售面積超過6

億平方米，截至2014年10月為止，大陸在建房屋中

有90%沒有賣出去，35個城市新建商品住宅庫存總

受到嚴厲的調控政策影

響，2014年大陸主要城市

的房地產需求明顯減弱，

房地產供應嚴重過剩。

地產市場波動是當前大陸經濟的最大風險。

回顧過去一年，大陸房地產市場疲態逐漸顯露。

大陸國家統計局的資料顯示，2014年1∼11月全大陸

房地產開發投資成長率降至11.9％，11月的成長率

更比前10個月下滑0.5％，這是自2009年8月以來64

個月的最低值。從另一個角度看，2014年1∼11月全

大陸固定資產投資較上年同期成長15.8％，不過，大

陸房地產投資之成長速度，從2014年3月開始落後於

固定投資之成長，且差距越拉越大。

商品房銷量總量，過去一年與上個年度比較約下

降10%左右，其中，最嚴重的是東部地區，下滑了
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量為2億8,040萬平方公尺，較9月增加0.1%，年增

21.3%，目前有超過八成的城市，住房呈現供過於求

的現象。房地產業嚴重衰退，又沒有其他的產業足可

替代其地位，對地方財政、稅收、就業等已產生一定

的壓力，在金融面造成的連鎖效應不可小覬。

相關的研究顯示，截至2013年底，大陸房地

產開發的貸款高達人民幣8.2兆元，占總貸款量的

13.8%，遠高於大陸商業銀行實際公布的7兆元房地

產信貸總額；2014年住宅銷售量和價格大幅下滑，

加上宏觀經濟成長減緩，使得銀行業的不良貸款可能

出現六年來新高。儘管不良貸款衍生全面系統性銀行

危機的可能性不大，但是對大部分城市商業銀行而

言，可能無法避免遭受嚴重的信貸損失，市場流動性

也將受到影響。

造成過去一年大陸房地產市場景氣低迷的原因，

主要是市場上流動性資金偏緊、融資成本提高，不少

開發商因亟需資金回籠而降價求現。其次，上半年由

於人民幣匯率走貶，使得部分境外融資較多的房地產

企業之財務負擔加重，急於變現，以及人民幣貶值產

生的資產價值重估效應，導致房地產需求減弱，也是

重要原因。第三是政策因素，中共「十八屆三中」全

會提出要「加快房地產稅立法」、「建立不動產統一

登記制度」，加上「反貪腐」雷厲風行，促使部分囤

積房產的民間人士拋售房地產。最後，過去4年來，

大陸政府實施遏制房價上升的措施開始奏效，或許也

是近來大陸房市景氣趨緩的原因。

大陸房地產市場確實存在泡沫，在市場去泡沫的

過程中，出現房價下跌、不良開發商退出市場等現

象，都屬正常。由於房地產的產業鏈涉及建築、家

俱，以及鋼鐵、水泥、瓷磚等建材行業，總產值占大陸

國內生產總值（GDP）的比重超過兩成，其興衰必然影

響整體經濟的榮枯，尤其土地收入占地方財政70%

以上，大陸政府勢必不會坐視房地產市場崩盤。

由於大陸城市普遍存在樓盤供給過剩的現象，需

求方又多預期房價還會下調，致購買態度趨向觀望且

逐漸蔓延，一般對大陸房地產市場後勢發展都持較謹

慎、保守的看法。例如，投資機構巴克萊預測大陸房

地產市場衰退趨勢將延續至2015年；高盛預估開發

商將經歷兩年的庫存調整期，調整期間大多數城市的

房價，將再跌10∼15%，而成交量也會萎縮15%左

右。

調控政策逐漸鬆綁

房地產價格的漲跌，在某種程度上屬於政治問

題，大陸中央不可能放任不管。面對房市庫存量增

加、價格下跌的壓力，年來大陸中央一直謹守「分類

指導、雙向調控」的原則，採取金融、貨幣的手段來

引導房地產市場趨於穩定。譬如，在金融面，實行差

別化的住房貸款政策，支援保障房的安居工程建設和

棚戶區改造，增加對低收入群體及首套住房的住房需

求等；此外，也加強掌握房

地產開發商的財務狀況，防

範開發商資金鏈斷裂可能衍

生的金融風險。
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不過，這些措施對大陸房地產市場景氣，短期內

並未產生顯著效果，除了龐大的庫存量需要時間消化

外，諸多政策因素造成需求減弱，也是主因。譬如，

不動產統一登記制度將使持有房地產的隱蔽性不再，

民眾寧可持有人民幣，或其他外幣等金融資產，取代

購置房地產；又如房地產稅政策之推出，將使得房產

持有成本增加，民眾不但會降低購置意願，也可能拋

售原持有的房產，可能加劇市場供需失衡。

事實上，自2014年4月開始，在樓市轉冷的背景

下，大陸各地紛紛取消或鬆動「限購」措施，違背房

地產宏觀調控政策，中央的態度似乎不以為意，在睜

一眼閉一眼的作為下，迄目前，除了北京、上海、廣

州、深圳等四個城市依然實施「限購」，幾乎已不存

在；同時，在此前多輪房地產調控中收緊的各項政

策，也出現不同程度的鬆綁。

隨後，在百城房價連續5個月下跌情況下，大陸

中央終於在9月最後一天加碼，出手鬆綁樓市「限

貸」，大幅降低二套房的貸款門檻，目的很清楚，是

為了釋放改善性的購房需求；11月下旬，大陸央行進

一步出手降息，試圖激發此前受到壓抑的剛性需求。

不過，甫於日前在北京閉幕的大陸中央經濟工作

會議，並未對未來一年的「樓市調控」政策定調，令

人感到意外。有專家指出，過去持續一段時間加諸於

房地產的「限購」、「限貸」、「限價」等限制措施

已逐漸鬆綁，顯示政府運用行政性調控手段捆綁大陸

樓市有可能逐漸淡出，將來市場機制或將對房地產業

資源配置起更大的作用。

房市景氣復甦尚未見曙光

展望未來，由於全大陸商品房市場目前還處於供

過於求的情況，近期推出諸多寬政策，或有助於提升

市場景氣，但其效果不可能立竿見影。特別是影響大

陸房地產市場景氣榮枯的三個重要因素，包括銀行信

貸、房市預期和人民幣匯率等都在變化，購房者對樓

市、房價的信心尚未恢復，這一波房市下行調整恐將

再持續一段時間。從政策面觀察，以鬆綁「限制」為

主的手段，若不在土地、財稅、金融等制度改革有具

體的配套作為，要扭轉房地產市場景氣並得正常發

展，不諦是緣木求魚。

（本文作者高長為國立東華大學公共行政學系教授、

吳瑟致為國立政治大學國家發展研究所博士）（本文

不代表本會立場）

台灣人民在大陸機場轉機
應注意事項

台灣人民自第三國前往大陸機場轉機返台，或自台灣搭機赴大陸機場

轉機前往第三國，依大陸現行相關規定，須持有效效期之「台灣居

民往來大陸通行證（簡稱台胞證）」，始可在大陸機場辦理轉機，

請民眾特別留意。

民眾倘須洽詢大陸機場轉機相關事宜，可聯繫海基會文教處人員，

電話：（02）21757037至21757039。


